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Macro Strategy  

Key data  

► การสง่ออกเดอืน ธ.ค. โตขึน้ 24.2% YoY (+17.1% ในปี 2564) ดกีว่าทีต่ลาดคาดไว ้

ที ่+16.4% YoY หากไม่รวมทองค า/น ้ามัน/อาวุธ การส่งออกในเดอืน ธ.ค. เตบิโตขึน้ 19.8% 

YoY หากแบ่งตามภูมภิาค การส่งออกเตบิโตในทุกภูมภิาค น าโดยสหรัฐฯ (+36.5% YoY) 

ออสเตรเลยี (+54.4%) และเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้(+35%)  

 การส่งออกภาคเกษตรขยายตวัข ึน้ 22.4% YoY ในเดอืน ธ.ค. (+15.7% ในปี 

2564) หนุนจากการสง่ออกอาหารสัตวเ์ลีย้ง (+35.4% YoY) สนิคา้มันส าปะหลัง (+48%) 

และทเุรยีน (+254.9%) 

 การสง่ออกภาคการผลติเพิม่ข ึน้ 24% YoY (+16% ในปี 2564) หนุนจากกลุ่มยาน

ยนต ์(+38.4% YoY) อเิล็กทรอนกิส ์(+20.2%) เครือ่งใชไ้ฟฟ้า (+16.7%) และปิโตรเคม/ี

ผลติภัณฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกับน ้ามัน (+34%) 

► การน าเขา้เดอืน ธ.ค. เตบิโตขึน้ 33.4% YoY (+29.8% ในปี 2564) ดกีวา่ทีต่ลาดคาด

ไวท้ี ่+18.15% YoY) การน าเขา้เตบิโตทุกกลุ่มดว้ยแรงขับเคลือ่นหลักจากการน าเขา้วัตถุดบิ 

(+39% YoY) สินคา้อุปโภคบริโภค (+13.3%) สินคา้ทุน (+4.5%) ที่ส าคัญที่สุดคือกลุ่ม

อปุกรณ/์ชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิสใ์นเดอืน ธ.ค.2564 เตบิโตขึน้ 37% YoY  

► การคา้ขาดดลุที ่0.354 พนัลา้นดอลลารฯ์ ในเดอืน ธ.ค. (เกนิดุล 3.6 พนัลา้นดอลลาร ์

ฯ ในปี 2564) เทยีบกับทีต่ลาดคาดไวว้า่จะเกนิดลุ 0.74 พันลา้นดอลลารฯ์)    

Implication 

► คาดการสง่ออก/การน าเขา้ในปี 2565 จะเตบิโตขึน้ 4.3% YoY/6% YoY ดว้ยปัจจัย

หนุนหลักจาก RCEP ทีม่ผีลบังคับใชตั้ง้แต่วันที ่1 ม.ค. สัดส่วนสต็อกสนิคา้ต่อยอดขายและ 

คา่เงนิดอลลารฯ์ ทีแ่ข็งแกรง่ 

 1) RCEP ดา้น Kasikorn Research Center คาดว่าความตกลงหุน้ส่วนทางเศรษฐกิจ

ระดับมหภาค (RCEP) จะช่วยสนับสนุนทัง้ขอ้ตกลงการคา้เสรี ASEAN plus 5 ในปัจจุบัน

โดยเฉพาะในการสง่ออกสนิคา้เกษตรไปยังประเทศจนีและเกาหลใีตแ้ละภาคการผลติในแง่

ของหว่งโซอ่ปุทาน 

 2) สัดสว่นสต็อกธุรกจิตอ่ยอดขาย US Federal Reserve Economic Data (FRED) รายงาน

วา่สัดสว่นสต็อกธุรกจิตอ่ยอดขาย ณ เดอืน พ.ย.2564 อยูท่ี ่1.25 เทา่ ซึง่สะทอ้นถงึอปุสงค์

การอยูบ่า้นและอปุสงคท์ีอ่ัน้ไว ้

 3) เงนิบาททีอ่่อนค่า (ดอลลารฯ์/เงนิบาท) โดยเฉพาะในชว่งครึง่แรกของปี 2565 จะเป็น

ปัจจัยหนุนประมาณการสง่ออกในปี 2565  

► ปัจจยัเสีย่งส าคญั ไดแ้ก่ 1) ฐานทีสู่งซึง่จะเริม่ในไตรมาส 2/2565 2) ปัญหาคอขวดดา้น

อปุทานทียั่งคงอยูแ่ละ 3) การใชจ้่ายเงนิทีเ่ปลีย่นไปยังภาคบรกิาร 

Sector and stock implications 

► มมีมุมองบวกตอ่กลุม่ ETRON เห็นไดช้ดัวา่กลุม่ ETRON (KCE และ HANA) ไดร้ับผลกระทบ

จากอัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ทีสู่งขึน้ การ Switch หุน้จากหุน้เตบิโตไปยังมูลคา่ 

เราจึงแนะน าใหส้ะสม KCE และ HANA ไวจ้าก 1) ภาพรวมก าไรสุทธิเชงิบวกในไตรมาส 

4/2564 1/2565 และ 2/2565 2) มลูคา่หุน้ของ KCE และ HANA ทีใ่กลจ้ะแตะระดับ PER และ 

3) โมเมนตัมของการส่งออกอิเล็กทรอนิกส์ที่แข็งแกร่งต่อเนื่อง (การส่งออก PCB เดือน 

ธ.ค.2564 อยูท่ี ่+11.5% YoY และของคอมพวิเตอร/์ชิน้สว่น/อปุกรณ์อยูท่ี ่+17%YoY) 
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 Key charts 
  Fig. 1 Exports (MOC basis) 

 
Source: KS Research, MOC 

 
Fig. 2 Imports 

 
Source: KS Research, MOC 

Fig.3 Trade Balance 

 
Source: KS Research, MOC 
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หุน้สง่ออกกระจายความเสีย่ง/ เนน้หุน้ในประเทศ 
► การส่งออกโตขึน้ 24% YoY (+17% ในปี 64) น าเขา้โตขึน้ 33% (+ 30% ในปี 

64) การคา้ขาดดลุ 0.35 พนัลา้นดอลลารฯ์ (เกนิดลุ 3.6 พนัลา้นดอลลารฯ์ ในปี 64) 

► คาดการสง่ออกในปี 2565 จะอยูท่ ี ่+4% YoY จาก RCEP สดัสว่นสต็อกตอ่ยอดขาย 

คา่เงนิดอลลารฯ์ ทีแ่ข็งแกรง่ ปจัจยัเสีย่ง ไดแ้ก ่1) ฐานทีสู่งในไตรมาส 2/2565 2) 

การใชจ้า่ยเงนิทีเ่ปลีย่นไปยงัภาคบรกิาร   

► สะสมหุน้กลุม่ ETRON รวม (KCE และ HANA) จากแนวโนม้ก าไรเชงิบวก มลูคา่หุน้ที่

ไมแ่พง ตวัเลขการสง่ออกเดอืน ธ.ค.64 และการกระจายความเสีย่ง 

17.3 18.8

13.1
17.8

23.722.4
20.2

16.7

38.4

24.1

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

Agri & Agro-
industry (17%
share in 2020)

Electronics
(16% share)

Electrical App.
(10% share)

Auto & Parts
(13% share)

Exports excl.
gold (94%

share)

(%, YoY) Nov-21 Dec-21

71.7

11.0 18.6 17.9
28.6

118.3

4.5

38.9

13.3
29.6

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

Fuel (14%
share in 2020)

Capital goods
(27% share)

Raw materials
(40% share)

Consumer
(13% share)

Imports excl.
gold (98%

share)

(%, YoY) Nov-21 Dec-21

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

Dec-20 Feb-21 Apr-21 Jun-21 Aug-21 Oct-21 Dec-21

(USD, bn.)(%, YoY)
Trade balance (RHS)

Export growth (LHS)

Import growth (LHS)



  

 

24 January 2022 2 Macro Strategy 
 

Fig 4  KCE 12M FWD PER  Fig 5  KCE 12M FWD PBV  

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

 

Fig 6  HANA 12M FWD PER Fig 7  HANA 12M FWD PBV 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 
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the report. 

Investment Ratings 
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Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 
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